
























ϜඋʍיᆯՏʍ༨࠳ʊʎɊϐᜟᆔʉବ෋ʇɶʅϥឞᆔԢᆯ႟ᶨAccounting Rate of Return : ARRᶩ











































ɲɲʆɊ 0I ʎԞಜ૸ᢁᯍɊ tCF ʎ tీ࿢ʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎Ɋn ʎ˭̃ˎʽ˅˞ʍᒗᄍश
௦Ɋrʎӑᧅיᆯ႟ʱᜟɶʅɣʪɋ




























































































































































ɲɲʆɊ pp  c 1 Ɋ gg  c 1 Ɋ rr  c 1 ʆɡʩɊpʎၑМݳթ႟Ɋgʎˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟Ɋ
r ʎϜඋ IRR ʆɡʪɋʝɾɊb ʎɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉ʍ˧˿˷̎˕ʆɡʩɊbᶽ1












































ᶨ9ᶩॾʊɩɣʅɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ɫͥ࠳Ɋɸʉʮʀ 1 b ʍܬ׹Ɋױ᥆ʎᢁಢۋיФ௦
ʊʉʪɋɶɾɫʂʅɊᶨ 8 ॾᶩʊɩɣʅɊၑМݳթ႟ɫ˒̃ᶨ pᶽ0 Ɋᶩ˃ ˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎
̉ɫͥ࠳ᶨbᶽ1 Ɋᶩʍܬ׹ɊIjiriʍᶨ7ᶩॾʇ׽ɷ˸˝́ʇʉʪɋ
ᶨ9ᶩॾʎɊϜඋ CRRɊgɊnɊb ʍ᝾ከʡʩ௦ђʊʧʩɊᏀ᰺ᆔʊϜඋ IRR ʱጣ࠳ɸʪʡʍ
ʆɡʪɋϜඋCRRɊgɊnʊʃɣʅʎɊϜඋʍᡦլ᠈ᜟʍ˝̎˕ɪʨ׹Ⴞᆔʊୟ༨ɸʪɲʇʎ׭
ᓧʆɡʪɫɊɲʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿˷̎˕ bʱୟ༨ɸʪɲʇʎᮂणʊۏ᭐





























वۮϜඋCRR 7.649ᶥ 7.628ᶥ 4.440ᶥ
ˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟ g 6.712ᶥ 5.471ᶥ 2.478ᶥ
bᶨ10शᶩ 1.0025 0.9708 1.0266 
b  ᶨ 4शᶩ 1.3308 1.1124 1.9888 
ɲɲʆɊbʎɊᦋא 10शʇᦋא 4शʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʍᏺথۋटʊʧʂʅࡶɬԎɶ
ʅɣʪɋᦋא 10शʍ bʍܬ׹ʎɊʚʛ bʍђʎ 1ʊ᥎ϯɶʅɣʪɋɶɪɶɊ຅࠳Ф௦ʎɊɪʉ
ʩϵɣђʇʉʂʅɣʪɋᦋא 4शԔʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʊʃɣʅʎɊުඋᐠʱטరɶʅ
ɪɊࠪ࠳ɶʅ݇Ւ҂؂ʊɡʩɊ຅࠳Ф௦ʊʃɣʅʡᱝɣђʱቌɶʅɣʪᶷᶩɋʝɾɊˆ̃ˏᢁᄊ
¡ 2006श 2007श 2008श 2009श 2010श
˞˾ ¡˕ 8.714  ᶥ 9.512ᶥ 10.391ᶥ 7.589ᶥ 5.933ᶥ
ఖᄊ¡ 8.355  ᶥ 8.375ᶥ 10.378ᶥ 11.773ᶥ 5.722ᶥ
˴˚ ¡˖ 4.599  ᶥ 4.755ᶥ 5.881ᶥ 6.557ᶥ 2.852ᶥ
¡ 2011श 2012श 2013श 2014श 2015श
˞˾ ¡˕ 8.780  ᶥ 4.848ᶥ 5.875ᶥ 7.347ᶥ 7.504ᶥ
ఖᄊ¡ 6.945  ᶥ 6.635ᶥ 5.897ᶥ 6.057ᶥ 6.142ᶥ






Salamon˸˝́ʍᶨ9ᶩॾʱᄍɣʅɊ׸ϜඋʍϜඋ IRRʱɊϜඋʍࠓᏙश௦ nᶨ 10शɊ15शɊ
20शɊ30शᶩʊʃɣʅឞጣɸʪʇɊbᶨ10शᶩʊʃɣʅʎᜟ 3ʆɊbᶨ4शᶩʊʃɣʅʎɊᜟ 4
ʆᜟɴʫʪɋ
ᜟ ¡ᶳ ࠓᏙश௦ʊʧʪϜඋÊÓÓᶨãᶺ²±श ¡ᶩ
ࠓᏙश௦ᶨnᶩ ˞˾˕ ఖᄊ ˴˚˖
n =10 -4.414ᶥ -4.845ᶥ -12.065ᶥ
n =15 1.771ᶥ 1.472ᶥ -4.418ᶥ
n =20 4.445ᶥ 4.328ᶥ -0.769ᶥ
n =30 6.518ᶥ 6.657ᶥ 2.068ᶥ








ᜟ ¡ᶴ ࠓᏙश௦ʊʧʪϜඋÊÓÓᶨãᶺᶴश ¡ᶩ
ࠓᏙश௦ᶨnᶩ ˞˾˕ ఖᄊ ˴˚˖
n =10 -1.154ᶥ -3.195ᶥ -7.659ᶥ
n =15 3.794ᶥ 2.671ᶥ -1.771ᶥ
n =20 5.623ᶥ 4.734ᶥ 0.503ᶥ
















वۮOCF႟ 5.825ᶥ 5.172ᶥ 2.433ᶥ
ˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟ g 6.712ᶥ 5.471ᶥ 2.478ᶥ
bᶨ10शᶩ 1.0194 0.9621 1.0572 
ᜟ 5ʎɊ׸቎ʍOCF๚႟ʍवۮɊˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟Ɋ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿
˷̎˕ʱቌɶʅɣʪɋɲɲʆOCF๚႟ʎɊOCFᶯˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟ʊʧʩឞጣɶʅɣʪɋ˃ ˹˙







ࠓᏙश௦ᶨnᶩ ˞˾˕ ఖᄊ ˴˚˖
n =10 -8.396ᶥ -11.004ᶥ -18.659ᶥ
n =15 -1.148ᶥ -3.799ᶥ -9.720ᶥ
n =20 1.892ᶥ -0.290ᶥ -5.072ᶥ
n =30 4.392ᶥ 2.627ᶥ -0.989ᶥ
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ᶵᶩᶨ8ᶩॾʍࡶԎᦋ኏ʊʃɣʅʎ Salamon, 1982, pp.295-296ʱבဆɋ
ᶶᶩಐМាԩܫؙಅʊʃɣʅʎɊ׸Ϝඋʍ˱̎˶˰̎ˎʧʩכৃɶʅɣʪɋ
ᶷᶩᦋא 10शʍ bʍ׸቎ʍ R2ʎɊ˞˾˕ 0.0009Ɋఖᄊ 0.147Ɋ˴˚˖ 0.0205ʆɡʩɊᦋא 4श
᫙ʍ R2ʎɊ˞˾˕ 0.9868Ɋఖᄊ 0.8935Ɋ˴˚˖ 0.9389ʆɡʪɋ
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